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armen M. Reinhart und Kenneth
S. Rogoﬀ verfolgen mit ihrem
aufsehenerregenden, jetzt von Al-
amerikanischer Spitzenforscher an, schwie-
rige Forschungsgegenstände allgemeinver-
ständlich zu erklären – in diesem Fall die
muth Braun exzellent ins Deutsche über-
setzten Buch zwei Ziele: Zum einen schlie-
ßen sie an die bemerkenswerte Tradition
Carmen M. Reinhart / Kenneth S. Rogoff: 
Dieses Mal ist alles anders: Acht Jahrhunderte Finanzkrisen
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Subprime-Krise in den Vereinigten Staaten
von Amerika und die darauf folgende Wirt-
schaftskrise. Zum anderen bringt das breit
angelegte Buch die Subprime-Krise in Ver-
bindung mit anderen Finanzkrisen der Ver-
gangenheit und ist daher auch als ein Werk
der Wirtschaftsgeschichte zu verstehen. Die
Analyse erstreckt sich über nicht weniger als
66 Länder und acht Jahrhunderte. Dabei
werden sowohl Auslandsschuldenkrisen von
Staaten, als auch deren Inlandsschuldenkri-
sen und Bankenkrisen (also massive Zah-
lungsausfälle im Geschäfts- und vor allem
Privatkundenbereich) unter dem Begriﬀ „Fi-
nanzkrisen“ zusammengefasst. Das ist neu,
es ist kreativ – und es führt zu zahlreichen
interessanten Ergebnissen. 
In Teil I des Buches wird die Kernthese der
Autoren vorgestellt: „Dieses Mal ist alles an-
ders“ (so S. 36-37) lautet regelmäßig die
Überzeugung der Akteure an den Finanz-
märkten und insbesondere der Regulie-
rungsinstanzen: Dieses Mal könne aus
diesem oder jenem Grund wirklich keine Fi-
nanzkrise entstehen. Sie sei völlig ausge-
schlossen oder jedenfalls unwahrscheinlicher
als je zuvor. Und dann kommt die Krise
doch: Jedes Mal zeigt sich, dass die Chancen
einer Kreditaufblähung überbewertet und
die Risiken dramatisch unterschätzt worden
sind (S. 36-37). Dann kommt der Zusam-
menbruch. Wenig später wird, meist in
einem anderen Teil der Welt, wieder der
Staat oder der Privatsektor mit Kapital ge-
flutet. Wieder sind sich alle Beteiligten einig:
Dieses Mal ist aber wirklich alles anders…
Teil II des Buches befasst sich mit Auslands-
schuldenkrisen. Interessant ist dabei, dass ei-
nige Staaten heute wieder als solide und
kreditwürdig gelten, bei denen in der Ver-
gangenheit Zahlungsausfälle zu verzeichnen
waren (so Österreich), während die Ge-
schichte anderer Staaten von andauernden
Geldproblemen geprägt ist (z.B. Griechen-
land). ‚Zahlungsunfähigkeit‘ war der Grund,
dass Neufundland 1934 wieder Kronkolo-
nie wurde und im weiteren Verlauf in einer
Volksabstimmung für eine Union mit Ka-
nada votierte – zumindest ein Staat bzw.
Dominion verlor also wegen einer Finanz-
krise seine Existenz. Andere büßten im Ver-
lauf von Auslandsschuldenkrisen einen Teil
ihrer Souveränität ein (S. 141-144). Die
Feststellung der Autoren: „Die meisten Län-
der in allen Regionen haben in ihrer Ge-
schichte eine lange Phase der gehäuften
Zahlungsausfälle bei Auslandsschulden
durchlaufen.“ (S. 103). Die Zunahme von
Auslandsschuldenkrisen sei vor allem der im
Vergleich zu früheren Jahrhunderten heute
bedeutend größeren Kapitalmobilität ge-
schuldet. Bankenkrisen in entwickelten
Ökonomien können bzw. konnten über die-
sen Transmissionsriemen Schuldenkrisen in
Schwellenländern auslösen (S. 133-135).
Zahlungsausfälle vor allem in Schwellenlän-
dern seien zudem von den Rohstoﬀpreisen
(höheres Risiko bei Preisverfall) und bei vor-
hergehenden Kapitalzuflüssen (höheres Ri-
siko bei plötzlichem massiven Abfluss)
abhängig (S. 137-140).
Die Autoren gehen in ihrer Analyse jedoch
noch weiter. Nicht die Rückzahlungsfähig-
keit, sondern die Rückzahlungsbereitschaft
der Staaten sei „[die] Hauptdeterminante
eines Zahlungsausfalls“ (S. 107). Dies zeige
sich daran, dass es oft zu Zahlungsausfällen
unterhalb der noch als tragbar geltenden
Schuldenquote von unter 60 Prozent des
BIP gekommen sei (S. 107). Daher sehen
die Autoren „das Fehlen eines supernationa-
len rechtlichen Rahmens für die Durchset-
zung von grenzüberschreitenden
Schuldkontrakten“ (S. 106) als ein Problem
an. Sie halten das Kontrollregime für so
schwach ausgeprägt, dass sie sich sogar fra-
gen, aus welchen Gründen Staaten ihre Aus-
landsschulden überhaupt zurückzahlen –
der Gedanke des zukünftigen Zugangs zu
den Kapitalmärkten spielt dabei die wich-
tigste Rolle (sog. Reputationstheorie, S. 109-
114).1 An dieser Stelle erlaubt sich der
Rezensent den Hinweis, dass auch ein „Staa-
teninsolvenzrecht“ nichts daran änderte,
dass die Nationalstaaten souverän entschei-
den, ob sie den Anweisungen einer interna-
tionalen Kontrollbehörde Folge leisten
wollen. Wenn man Zweifel an der Rückzah-
lungsfähigkeit oder -bereitschaft eines Staa-
tes hat, ist man gut beraten, diesem gar nicht
erst Geld zu leihen.
In Teil III wird die Inlandsverschuldung the-
matisiert. Sie sei ausgesprochen wichtig, da
Inlandsschulden historisch betrachtet zwi-
schen 40 und 80 Prozent der gesamten
Schuldenlast aller Staaten ausmachten (S.
172). Dabei ist der Anteil der Inlandsschul-
den an den gesamten Staatsschulden bei ent-
wickelten Ökonomien am größten (S. 174)
– ohne Zweifel aufgrund ihrer leistungsfähi-
geren Kapitalmärkte. Während ein hoher
Anteil an Auslandsschulden aufgrund der
gestiegenen Abhängigkeit von volatilen Fi-
nanzmärkten bekanntermaßen immer das
Risiko einer Krise mit sich trage, bleibe die
Inlandsverschuldung bei der Berechnung
der Krisenanfälligkeit bzw. Kreditwürdigkeit
eines Staates oft außer Betracht. Dafür gibt
es nach der Meinung der Autoren aber ab-
solut keinen Anlass, da es auch hier in der
Geschichte zu zahlreichen Zahlungsausfäl-
len kam (S. 186-191).2
Die Folgerung: Inlandsschulden müssen
nach Meinung der Autoren in die Betrach-
tung der Gesamtlage eines Staates einflie-
ßen. Sie können sogar das Auftreten von
Auslandsschuldenkrisen erklären: Einige
Schwellenländer gerieten bereits bei einem
relativ geringen Bestand an Auslandsver-
schuldung in Zahlungsschwierigkeiten, da
sie bereits recht hohe Inlandsschulden hat-
ten: „Bei den 250 Auslandsschuldenkrisen,
die unser Datensatz enthält, wird in der Tat
deutlich, dass im Hintergrund der großen
Mehrheit der Auslandsschuldenkrisen hohe
Inlandsschulden lauerten.“ (S. 194). Des-
wegen können Inlandsschulden ausgespro-
chen brisant sein, zumal sie das
Inflationsrisiko erhöhen, das insbesondere
nach einem Zahlungsausfall erheblich ist (S.
207-208). Daher fordern die Autoren eine
„internationale Behörde“ (S. 215), die der
internationalen Öﬀentlichkeit Daten über
die Inlandsverschuldung der Staaten zur
Verfügung stellt.  
Teil IV trägt den Titel „Bankenkrisen, Infla-
tion und Währungszusammenbrüche“ und
stellt einen weiteren dichten und spannen-
den Abschnitt des Buches dar. Dabei han-
delt es sich um drei getrennte Phänomene,
die jedoch in engem Zusammenhang ste-
hen. Die Autoren schildern, dass Banken-
krisen in der Wirtschaftsgeschichte geradezu
allgegenwärtig seien. Es habe durchaus Län-
der gegeben, die jahrzehntelang von Staats-
schuldenkrisen verschont geblieben seien.
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„Die Geschichte lehrt uns jedoch, dass die
Befreiung von wiederkehrenden Banken-
und Finanzkrisen ungleich schwieriger ist.“
(S. 256). Entwickelte Ökonomien seien
nicht weniger durch Bankenkrisen gefährdet
als Schwellenländer, teilweise sogar anfälli-
ger für sie (S. 231-232), wobei die Gefahr
von Bankenkrisen insgesamt mit einem stei-
genden Grad an Kapitalmobilität zunimmt
(S. 236-240).
Ein hohes Maß an Aufmerksamkeit schen-
ken die Autoren den Kosten einer Banken-
krise. Zwar dürfte eine Bankenkrise in der
Regel auf eine überzogene Verschuldung im
Privatsektor und nicht des Staates zurück-
zuführen sein, ihre Folgen für die Staatsver-
schuldung sind jedoch erheblich. Die
Autoren unterscheiden dabei zum einen die
Kosten für die Rettung bzw. Rekapitalisie-
rung des Bankensektors (S. 246-250) und
zum anderen die Auswirkungen einer Ban-
kenkrise auf die Wirtschaft und daraus fol-
gend wiederum den Staatshaushalt. Auf eine
Bankenkrise folgt in der Regel eine langan-
dauernde Rezession, in der die Staatsver-
schuldung deutlich steigt (S. 254-255). 
Im Anschluss werden Hyperinflationen und
Wechselkurszusammenbrüche (von den Au-
toren als ‚Währungszusammenbrüche‘ be-
zeichnet) thematisiert. Nachdem es in
früherer Zeit immer wieder Phasen der
Hoch- und Hyperinflation auch in entwik-
kelten Ökonomien gegeben hat, scheint hier
in letzter Zeit etwas Ruhe eingekehrt zu sein,
von Einzelfällen wie Zimbabwe oder Argen-
tinien abgesehen (S. 276). Gemäß der Kern-
these des Buches warnen die Autoren aber
davor zu glauben, dass „dieses Mal alles an-
ders ist“ (S. 276). Denn: „Von einer Regie-
rung, die sich entscheidet, ihre Schulden
nicht zurückzuzahlen, kann man kaum zu-
verlässig annehmen, dass sie den Wert der
Landeswährung erhält.“ (S. 266). Eine Hy-
perinflation gehe nach Ansicht der Autoren
Hand in Hand mit einem Wechselkurszu-
sammenbruch (S. 278). Ein solcher Kollaps
führte auch zur verhängnisvollen Dollarbin-
dung einiger südamerikanischer Staaten, die
mittlerweile größtenteils wieder rückabge-
wickelt wurde (S. 280-287). Ein besonderer
Gewinn der Lektüre dieses Abschnittes ist
es, dass ein Zusammenhang zwischen den
verschiedenen Formen von Finanzkrisen,
nämlich Staatsschuldenkrisen und Banken-
krisen hergestellt wird. 
In Teil V wird anschließend die Subprime-
Krise in den USA thematisiert. Wie selbst-
verständlich gingen die Akteure an den
Finanzmärkten von einem langanhaltenden
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Aufschwung der sich selbst regulierenden
US-Immobilien- und Aktienmärkte aus.
Eine schärfere Regulierung erschien da nicht
erforderlich. Zudem war der Erwerb von
Wohneigentum auch durch weniger gut ver-
dienende US-Amerikaner politisch gewollt.
Der Zusammenbruch des Subprime-Mark-
tes führte dann zu einer der schwersten
Wirtschaftskrisen überhaupt. An dieser
Stelle merken die Autoren an, dass auf eine
Bankenkrise im Regelfall eine schwere Re-
zession folgt, die im Schnitt zwei Jahre dau-
ert und die Wirtschaftsleistung um neun
Prozent schrumpfen lässt. Die Arbeitslosig-
keit steigt im Schnitt um sieben Prozent,
während die Staatsverschuldung sogar um
86 Prozent zunimmt (S. 317). Die Autoren
weisen zudem darauf hin, dass die staatli-
chen Haushalte weniger von den Rettungs-
maßnahmen für die Banken, als vielmehr
von der folgenden schweren Rezession in
Mitleidenschaft gezogen werden.
In einer Schlussbetrachtung führen die Au-
toren ihre Argumentation zusammen. Es ist
eben niemals, wie die Akteure an den Fi-
nanzmärkten immer wieder gedacht hatten,
„dieses Mal alles anders“. Hatte man in den
1990er Jahren gedacht, die hohen Wachs-
tumsraten der ostasiatischen Boom-Staaten
würden sie vor einer Finanzkrise schützen,
so nahm man in den 2000er Jahren an, der
Anstieg der Immobilienpreise in den Verei-
nigten Staaten deute auf einen langanhal-
tenden Aufschwung hin. In diesen Fällen
wie auch im Vorfeld vieler früherer Krisen
war dies ein Trugschluss, wie die Autoren
schonungslos deutlich machen. Sie leiten
daraus die Forderung nach besseren Analy-
seinstrumenten und einer schärferen Regu-
lierung der Finanzmärkte ab, um einer
erneuten Kreditblase vorzubeugen (S. 378-
385).
Das vorliegende Buch wird ohne Frage als
eines der bedeutendsten jüngeren Werke zur
Geschichte der Finanzkrisen, ja zur Wirt-
schaftsgeschichte insgesamt anerkannt wer-
den. Besonders hervorzuheben ist der Ansatz
der Autoren, eine Gesamtschau über ganz
verschiedenartige Finanzkrisen durchzufüh-
ren. Ferner überzeugt das Buch durch sorg-
fältige Recherche und einen enormen
Reichtum an empirischen Daten  – beson-
ders beeindruckend ist der über 100-seitige
Tabellenanhang. Gewinnbringend sind die
Überlegungen zum kausalen Zusammen-
hang verschiedener Finanzkrisen unterein-
ander. Das Buch kommt zu überwiegend
klar abgewogenen und dadurch nachvoll-
ziehbaren Schlussfolgerungen. Überzeugend
fordern die Autoren mehr Transparenz
durch belastbare Daten über die gesamte Fi-
nanzierungssituation von Staaten. Auch die
klare und verständliche Sprache ist hervor-
zuheben – es ist ja nur zu begrüßen, wenn
ein Buch zu einem so wichtigen ema
einen breiten Leserkreis findet.
Allerdings ist der Rezensent in einem Punkt
anderer Meinung als die Autoren. Im vor-
liegenden Buch wird der ordnungspolitische
Sündenfall sowohl der US-amerikanischen
als auch der europäischen Finanzkrise, näm-
lich die Rettung von insolvenzgefährdeten
Banken mit staatlichen Mitteln, wenig kri-
tisch gesehen. Zu Recht wird im Buch an-
gemerkt, dass die Kosten der Bankenrettung
für die Staaten geringer sind als die Kosten
der auf eine Finanzkrise im Regelfall folgen-
den Wirtschaftskontraktion. Aber kann die
Rettung von Banken die staatlichen Finan-
zen nicht in eine so schwierige Situation
bringen, dass eine Sparpolitik einsetzen
muss, die dann zu einer Rezession führt?
Und reduziert nicht jeder Dollar oder jeder
Euro, der zur Rettung einer Bank eingesetzt
wird, den Spielraum eines Landes für Inve-
stitionen in Forschung und Bildung oder in
die Infrastruktur? Es ist nach Ansicht des
Rezensenten an der Zeit, die ordnungspoli-
tisch einzig akzeptable Alternative – die kon-
trollierte Insolvenz von nicht mehr
zahlungsfähigen Banken, verbunden mit
einer demonstrativen Geldversorgung der
gesunden Banken durch die Zentralbank zur
Vermeidung der Ansteckungsgefahr – in An-
griﬀ zu nehmen. Derartige Überlegungen
finden sich bei den Autoren bedauerlicher-
weise nicht. Nach Ansicht des Rezensenten
beschreibt nicht nur die Aussage „Dieses
Mal ist alles anders“, sondern auch ihr Kom-
plementär „Und wie immer retten wir die
Banken mit öﬀentlichen Mitteln“ treﬀend
diejenige Geisteshaltung, die aus einer Ban-
kenkrise erst eine Finanzkrise der öﬀentli-
chen Hand und dann eine Wirtschaftskrise
werden lässt. 
Dennoch: Carmen M. Reinhart und Ken-
neth S. Rogoﬀ haben eine wertvolle Unter-
suchung vorgelegt und ihren Ruf als kluge
Analytiker damit erneut bestätigt. Ob der
Leser aus dem umfangreichen Datenmate-
rial an jeder Stelle die gleichen Schlussfolge-
rungen zieht wie die Autoren, möge er selbst
entscheiden – am besten nach einer sorgfäl-
tigen Lektüre des vorliegenden Buches.
Carmen M. Reinhart / Kenneth S. Rogoﬀ
(2010): Dieses Mal ist alles anders: Acht Jahr-
hunderte Finanzkrisen. München: Finanz-
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Buch-Verlag. 592 Seiten. ISBN: 978-
3898795647. Preis: 34,90 €. Englisches Ori-
ginal 2009: is time is diﬀerent: eight
centuries of financial folly. Princeton:
Princeton University Press.
Anmerkungen:
1. Führt man diesen Gedanken weiter, so
führt dies zu einer interessanten Frage: Sollte
die griechische Regierung ihre Politik evtl.
stärker in Richtung einer „härteren“, an na-
tionalen Interessen orientierten Verhand-
lungsstrategie ausrichten? Schließlich gelang
z.B. dem argentinischen Staat nach einem
wenig zimperlichen Umgang mit den Gläu-
bigern die Rückkehr zum Kapitalmarkt.
2. Regierungen entscheiden sich, so die Au-
toren, in manchen Fällen dagegen, die In-
landsschulden durch eine Geldentwertung
„wegzuinflationieren“, und nehmen lieber
einen Zahlungsausfall in Kauf, da ihnen die
Nachteile eines Inflationsregimes zu gravie-
rend erscheinen (S. 184). Allerdings folgt auf
einen Zahlungsausfall mit großer Wahr-
scheinlichkeit ein Inflationsschub (S. 207-
208). Diese ese ist im Hinblick auf die
gegenwärtige Euro-Krise nicht uninteres-
sant, wobei die Option einer Inflationierung
aber de facto nicht besteht, solange die
Geldpolitik des betreﬀenden Landes von der
EZB gemacht wird.
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ie globale Finanzkrise von 2008
hat sich längst zu einer Schul-
denkrise entwickelt. Nicht nur
viele Länder in Europa, sondern gerade auch
die Supermacht USA stehen vor einem im-
mensen Schuldenberg. Aber auch privat
können Leute im „reichsten Land der Welt“
oft ihre Kredite nicht mehr bezahlen. Das
wirft natürlich Fragen über die Natur dieses
omnipräsenten Begriﬀes auf. Was sind ei-
gentlich „Schulden“? 
Der an der University of London lehrende
Anthropologe David Graeber beantwortet
mit seinem Buch Schulden: Die ersten 5000
Jahre diese Frage auf eine umfassende und
bereichernde Weise. Über zwölf Kapitel hin-
weg nimmt Graeber die Leser mit zu einem
Streifzug durch die letzten 5000 Jahre zu
verschiedensten Kulturen auf der ganzen
Welt. In den ersten acht Kapiteln analysiert
Graeber soziale, moralische und ökonomi-
sche Hintergründe von Schuld und Schul-
den, ehe er in den letzten vier Kapiteln
chronologisch die Geschichte von Schulden
beschreibt und Aspekte aus den ersten Ka-
piteln aufgreift.
Im ersten Kapitel nimmt Graeber die aktu-
elle Situation um die Schuldenkrise als Auf-
hänger. Die weitverbreitete Meinung, jeder
müsse seine Schulden zurückzahlen, wird
von ihm hinterfragt. Denn oﬀensichtlich
galt das nicht für die großen Banken, die
2008 mit drei Milliarden US-Dollar aus US-
amerikanischen Steuergeldern freigekauft
wurden. Auf der anderen Seite sitzen meh-
rere hundert US-Bürger im Gefängnis
wegen fehlender Kreditrückzahlungen. Ge-
wirtschaft, sondern eine endlose Vielfalt von
Wirtschaftssystemen. Der direkte Tausch
von zwei Objekten kam gewöhnlich nur
unter Fremden oder Feinden vor. Er war also
für Leute vorbehalten, mit denen man keine
weiteren Beziehungen hatte. Ansonsten gab
es keinen Grund, eine unmittelbare Gegen-
leistung zu verlangen. Wenn es sich bei den
Beteiligten um Nachbarn handelte, schul-
dete man sich eben einen Gefallen. „Schul-
den“ kamen also vor der Entstehung des
Geldes.
Doch wie entsteht eigentlich Geld? Diese
Frage beantwortet der Autor im dritten Ka-
pitel anschaulich mit dem Beispiel der bei-
den Nachbarn aus dem vorherigen Kapitel.
Wenn Joshua Henry seine Schuhe gibt und
Henry ihm dafür ein schriftliches Verspre-
chen für etwas mit demselben Wert gibt,
dann entsteht daraus ein Schuldschein.
Nehmen wir an, Joshua möchte jetzt etwas
von einer dritten Person, so kann er den
Schuldschein weiterreichen, solange die Per-
son darauf vertraut, dass Henry, der eigent-
liche Schuldner, auch sein Versprechen hält.
Der Schuldschein kann quasi endlos weiter
zirkulieren, und so entsteht Geld. Verlangt
irgendjemand von Henry, seinen Schuld-
schein einzulösen, wird der Schein zerrissen
und das „Geld“ verschwindet. Henry könnte
also niemals genügend Schuldscheine aus-
geben um ein ganzes Dorf damit zu versor-
gen, es sei denn Henry wäre ein König mit
immensem Reichtum. Dann wäre das Ver-
trauen in die Erfüllung der vielen Schuld-
scheine natürlich ungetrübt. So geschah es
laut Graeber auch bei der Gründung der
radezu absurd wirken aus diesem Blickwin-
kel auch die Forderungen an viele „Ent-
wicklungsländer“, die einst von euro-
päischen Ländern kolonisiert worden waren,
nach Rückzahlung ihrer Staatsschulden. So
scheint es kein Wunder, dass laut Graeber
alle revolutionären Bewegungen in der An-
tike ein bestimmtes Programm hatten:
„Streicht alle Schulden und verteilt das Land
neu.“ (S. 14).
Im zweiten Kapitel entzaubert der Anthro-
pologe eine von Ökonomen gerne erzählte
Geschichte über die Entstehung des Geldes:
„Es war einmal eine Zeit, da gab es Tausch-
handel. Das war schwierig. Also erfanden
die Menschen das Geld. Und nach dem
Geld kamen Banken und Kredite.“ (S. 34).
Tatsächlich gab es nie eine reine Tausch-
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